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ている全ての銘柄の，1968 年 1 月 4 日時点での
時価総額の合計を 100 とした株価指数であり，
1969 年 7 月 1 日から公開されている。本稿では，
それ以前の遡及データも併せて，1949 年 5 月か













　この代表的な方法は Bry and Boschan（1971）
の方法である。もとはマクロ経済系列の山と谷を
特定するために開発された方法ではあるものの，

































谷 山 持続期間（ベア）a 持続期間（ブル）b
1950/06 1953/01 　 13c 　 31
1954/10 1957/04 　 21 　 30
1957/12 1961/06 　　 8 　 42
1962/10 1963/04 　 16 　　 6
1965/06 1966/03 　 26 　　 9
1967/12 1970/03 　 21 　 27
1970/12 1973/01 　　 9 　 25
1974/10 1981/07 　 21 　 81
1982/09 1989/12 　 14 　 87
1992/07 1993/08 　 31 　 13
1995/06 1996/06 　 22 　 12
1998/10 1999/12 　 28 　 14
2003/03 2007/06 　 39 　 51











　　c）最初のベア市場は標本期間最初の 1949 年 6 月に始ま
る。
　　d）最後のブル市場は，最後に観測される谷の翌月から













































 ( )d d 1i i?m ab b?  ⑴　
と表される。ただしβ > 0 という制約がある。
α ,βはパラメータ，di は i 番目のブル市場（ベ
ア市場）の持続期間（月）である。i は何番目の
ブル市場（ベア市場）なのかを表しており，i ＝
1,..., N とする。N はブル市場（ベア市場）の数を
表し，N ＝ 14 である。
　ハザード率は最尤法で推定される。ただし 2 点
について注意しなければならない。




された観測値である（Abraham and Farber, 1987; 
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であるという条件があるので，d0 ＝ 4 と仮定し
た推定，d0 ＝ 5 と仮定した推定という具合に，d0
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表 2 によるとβの推定値は全てのケースで 1 を下
回らないので，上記の①あるいは③のどちらなの

















は 39 カ月であるのに対して，ブル市場では 87 カ
月とベア市場の 2 倍以上に達する。2 番目に長い
持続期間も 81 カ月と十分に長い。ブル市場のヒ








α β α β
d0 ＝ 4 0.0143 1.2101 0.0204 0.3492 －57.0360
d0 ＝ 5 0.0202 1.1311 0.0306 0.3670 －56.6770
d0 ＝ 6 0.0306 1.0384 0.0502 0.3884 －56.2420
ベア
d0 ＝ 4 0.0003 2.6229
＊＊＊ 0.0005 0.5870 －48.9070
d0 ＝ 5 0.0003 2.5630
＊＊＊ 0.0007 0.6068 －48.7900
d0 ＝ 6 0.0004 2.4790
＊＊＊ 0.0009 0.6283 －48.6100
d0 ＝ 7 0.0007 2.3641
＊＊ 0.0015 0.6538 －48.3500
d0 ＝ 8 0.0011 2.2086
＊＊ 0.0027 0.6924 －47.9800
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α β α β
d0 ＝ 4 0.00394 1.69350
＊ 0.00722 0.50883 －43.43800
d0 ＝ 5 0.00569 1.59720 0.01093 0.52784 －43.19200
d0 ＝ 6 0.00915 1.47400 0.01882 0.55704 －42.86200
注：＊は 10％で統計的に有意に 1 と異なることを表す（片側検定）。
ブル市場の持続期間のデータから，81（1974 年 10 月から始まる
ブル市場）と 87（1982 年 9 月から始まるブル市場の持続期間）
を除いてモデルを推定した結果である。
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1　標本のうち 1976 年 12 月までは東京証券取引所から購
入し，1977 年 1 月以降の TOPIX は日経 NEEDS から取
得した。 
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